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1フ ァイナンス分析の重要性
資本主義的 ファイナ ンス(capitalistfinance)が,ミク ロ ・レベルでの企業成
長に とって も,ま たマ クロ ・レベ ルの経済成長率を決定す る うえでも,き お め
て重要 な役割 を演ず ることはい うまで もないであろ う。
企業かそ の売上を成 長 させ るためには,生 産能力の拡張を必要 とす るが,そ
のためには,固 定資産な らびに在庫に対す る投資 が必要 とされ る。い うまで も
な く,企 業 は この投資資金を調達す る力をも っていなけれ ばならない。 これ と
同 じこ とがマ クロ ・レベ ルで もい えるのであ って,1国 の経済活動 水準あ るい
はその成 長率の増大は,実 施 され る投資率の増 大に よってのみ達成 され る。そ
のさい,必 要 とされ る投資資金は,究 極的には国民経済め内部で形成 され る貯
蓄に依存す るが,そ の貯蓄水準は投 資計画を遂行 しようとする企業家の決意 に
よって生みだ され る雇用 水準か らえ られ る所得水準によって決定 されるのであ
る。貨幣経済 の特徴 は投資 と貯蓄 との間に事前 のギ ャップが生ず るな らば,投
資 に必然的 に調整 され るのは貯蓄であ って,そ の逆 ではないか らである。
資本主義的 ファイナ ソスの方法は,経 済の発 展につれていろい ろの形態 を と
ってきた。個人資金で投資す る原始的な 自己金融か らは じま って,縁 故者や友
人が集 ま って事業に出資す る直接金融,株 式や社債 などの証券発行に よる資金
調達,さ らに商業銀行や 貯蓄機関に よる間接金融へ と発展 してきた。 しか し,
現代 の資本主義経済では,投 資のための資金は次第に企業 内部 のキ ャッシュ ・
フロー一 留保収益 と減価償却費一 か らえ られる ようにな って きた。そ の場
合で も,投 資資金がすべ て内部でえ られ るわけではな く,い ろい ろの信用手段
お よび金融機関はいぜん と して重要な役割を担 ってい るのである。
26明 大 商 学 論 叢.(284)
ところで,こ うした資本主義的 ファイナ ンスの分析は,現 在の金融理論か ら
す っか り欠落 して しまった とい って もいいす ぎではないであろ う。金融論 のテ
キス ト・ブ ックを開いてみれ ば一見 して 明らか なことだが,過 度 に包括的 な貨
幣需要理論のなかにフ ァイナ ンス分析 は埋没 して しまっているのである。そ こ
では貨幣を含むすべ ての資本資産一 学派 に よっては人的資本を も含む一 の
間 の合理的 な資産選 択が強調せ られ,貨 幣は数 ある資産の うちの1つ にす ぎな
い もの として取 り扱 われてい る。資本主義経済 におけ る貨幣 の役割 は,貯 蓄 と
は無関係 に主に投資 のため の資金を提供す る ことにあ るのだが,こ うした こと
は認識 のぞ とにある。 また他 の極には,ヤ ネ タ リズムの影響か ら,マ ネ ー ・サ
プライ と経済活動 との直接的 な結びっ きが強調せ られてい る。 しか しなが ら,
われわれ のフ ァイナ ンス分析 の観点か ら,貨 幣量 と経済活動 との間には多 くの
ス リップのあることは,や がて 明らかに され よう。 この ようにみて くる と,現
代 の金融理論は まことに資金分析な き理論 とい うべ きであろ う。
こ うした金融理論か らの資金分析の欠落については,そ の大半の責任が新古
典派の非 現実的な資金分析 にある。新古典派 の経済学者た ちは,少 な くともそ
の抽象理 論の段階では,ビ ジネス ・デモ クラシーの状態一 企業者的才能に恵




る用意 がある ような投資 プロジ ェク トであれ ば どのよ うな もので も,企 業 は借
入れ に よって資金を調達 しようと し,また調達 できるとす るのであ る(AWood
〔4〕pp.3-g.)。こう した新古典 派の資金分析の基本的 な結論は,あ らゆ る事象
の将来の結果がだれにで も知 られ る ような 「確実性」 の世界 と資本市 場の 「完
全性」を想定 して,・は じめていえるこ とであろ う。 もちろん,ど の経 済学者 も
確実性 の仮定 が現実的である と主張す るつ も りは まった くないであ ろ う。彼 ら
は不確実性一 ケイ ンズ=ナ イ トの意味での一 のかわ りに,計 算可能な リス
ク概 念を導入す る ことに よって,い ぜん として新古典派 の基 本的結論を保 持 し
ようとす るのであ る。
この論 文では,不 確実性 の もとでの資本主義的フ ァイナ ンスの役割お よび フ
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アイナ ンスがいかに資本資産ス トックの評価に影響をお よぼ し,し たが って投
資のペースを決定す るかについての分析を試みた ものであ る。そのためまず第
1に,資 本主義的 ファイナ ソスの本質を 明らかにする。そ の うえで第2に,企
業の投資行動 と負債構造 との関連 を分析す る。そ して最後 に,ポ ス ト ・ケイ ン




















期 こは,離 と負債はほぼ等 しカ・った.投 資のための資金は溜 保収益 株式
発行,債 券,銀 行借入れあるいは短期 の手形な どの負債 に よって調達 された。
すべて の負債は,企 業活動か らえられ るキ ャ ッシュ ・フ ローに よって返済 され
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ゐ 債務である とい う意味においては同様 であ る。 したが って,企 業の負債 は,
も し負債に伴 う契約上 の支払いが企業 め利潤 の流量あるいは資金 の再調達 に よ
って返 済 され るべ きであ るな らば,生 み ださなけれ ばならない最低 利潤 をあ ら
わ してい る。活動体 として の企 業(gOingconcern)が繁栄 しつづけ よ う とす る
な らば,こ の最低利潤を常に確保 しなければ ならない。 負債契約 とそ の返済 は
資本主義経 済におけ る基本的な プ ロセスであ って,そ のいずれ も期待利潤 ある
いは実現利潤に よって左右 され る。そ の うえ,不 確実性 の世界では,企 業の期
待利潤は きわ めて不確定であ るばか りでな く,負 債の返済はそれに劣 らず困難
であ り,高 くつ くか も しれ ない のである(H.Minsky〔15〕chap.5.〔18〕)。
この ようにみて くると,資 本主義的 フ ァイナ ンスの基 本的特質は,企 業の所
有す る資本資産 のポジシ ョンが,い かにそ の負債に よって ファイナ ンスされ る
かに見出 され る。 ここでジ資本資産の 「ポ ジシさ ン」の ファイナ ンス とい う微
妙 な表現 に注意 しよ う。・実 物資産は,1生 産期間の寿 命を もつ経営資本財(w。r・
kingcaPitalgood)か,あるいは2期 ない しそれ以上 の耐用年数を もつ 固定資本
財(fixedcapitalgood)のいずれかであ る。ある資産 がTポ ジシ ョン」を とる と
い うのは,そ の資産 を購入 し,時 間をつ うじて保有する ことである。 しか しそ
の資産は,や がて 「投資 回収の期 日」(thereal三sationdate)に流動化 され なけれ
ばな らない。 した が って,資 産の 「ポ ジシ ョシ」が フ ァイナ ジスされ る とい う
く
こ とは,ブ ァイナ ンスがス トック構成 と同時に フ ロー変数 を含む,資 産の流動
化の プ ロセス として把握 されてい るのである(新 庄 〔11〕16--24ページ)。
この問題に うつ るまえに,も51つ 考察Lて おかなければな らない こ とがあ
る。それは企業 の蓄積衝動の分布 と,借 入能力 の分布 との関係についてであ る
(R6binson〔19〕p.244,および 〔20〕p`43)。いか なる時点において も,次 のよ う
な相異な る1群 の企業家 がい る。一方 には,過 去において貯蓄者 であ り,債 務
の資産に対す る比率 も低 く,し た がって+分 の借入能 力を もってい るが,い ま
た だちに過分の投資 を試み ようと しない企 業家群 であ る。 他方 では,投 資計画
を もっていて も,借 入能 力がないために,そ の計画を遂 行 しえない企業家たち









フ ァイナ ンスの2つ の役 割
資本主義 的フ ァイナ ソスは,2つ の方 法で経済の運行 に影響す る。1つ は,
企業の所有す る既存 の資本資産のポ ジシ ョンをファイナ ンスす るこ とである。
い ま1つ は,企 業の経常的な生産活動,す なわち消費財および投資財の生 産 と
その配分を ファイナ ンスす るこ とである。そ して付随的に,こ れ らの金融契約
で定め られた支払い が履行 される ことを必要 とす る。 こうしたフ ァイナ ンスの
役割を順をお って考察 しよ う(Minsky〔17〕pp.507--8)。
現代 の資本主義経 済では,企 業家一 経営 者や財務担当重役一 のポー トフ
ォリナ選好 と無関係 な投資理 論を組み立て ることは不可能 であろ う。 ここで ポ
ー トフ ォ リオ選好 とい うのは,所 有 されあ るいは支配 され ている資産お よびそ
れ らを 入手す るために創出 され る負債の両者か らなってお り,そ れは現在 の資
本資産 のポ ジシ ョソにかんL,意 思決定者の予想について,現 在 と過 去の見方
を反映 した ものであ る。通常のポー トフ ォリオ理論 とは異な って,こ こでは資'
産側 だけでな く,負 債側を も含んでい るこ とに注 目 しよ う。
資 本主義経済 のも とでは,す べ ての資産 に価格がつけ られるので,資 本資産
のポ ジシ ョンを ファイナ ンスす るために利用 しうる諸方法は,そ の資産価 格に
影響す る。特定 の資産 の価格は,そ の資産 が生産に使用 され るにつれて生みだ
す期待 キ ャッシュ ・フロー,ま たは予想収益 と資産の所 有権を ファイナ ンスす
るため に とりかわ され た支払契約 との関連 を反映す る。 も しあ る資産 の予想収
益 が支払額 よ りも多けれ ば,企業家はそ の資産を需要 し,価格は高 まるであろ う。
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予想収益は主 としてケイ ソズが長期期待の状態(stateoflong・termexpectation)
と名付けた ものに よって決 まる(Keyhes〔10〕pp.147-8)。債務は今 日の貨幣を
将来 において貨幣を支払 う約束 と交換す る ことを意味す る。将 来貨幣 の量一
あ る所与 の予想収益 のもとで,資 本資産 のポ ジシ ョンを フ ァイナ ンスす るため
に,現 在の貨幣をえ ようとして契約 され なければな らない貨幣量一 が少ない
ほ ど,こ うした資本資産 に対す る需要 はい っそ う増大す る。具体的 には,企 業
の負債構造すなわ ち純利潤 に対す る未払費用,レ バ リジ(純資産に対する負債)
比率な らびに負債 の期間構造 は,企 業家お よび銀行 家の安全性マ ージ ンに反映
し,資 本資産 の需要価格を変化 させ るで あろ う。
「証券」資本主義経済の もとでは,資 本資産の価値 は 日々の市場で評価 され
る。すなわち,株 式価格は,企 業の保有す る1群 の資本資 産につ いての市場評
価 を,負 債 の市場価値 とともにわれわれに与 えて くれ る。 「現存持分 に対する
高い相場は,そ れに対応す る型の資本 の限界効率の上昇を意味 し,し た がって
利子率 の低下 と同 じ効果を もつ 」のであ る(Keynes〔10〕p.151)。
さて,も う1つ の ファイナ ンスの役割に うつ ろ う。資 本資産 のポ ジシ ョンに
加えて,企 業の経常的な消費財お よび投資財 の生産 とそ の配分が,フ ァイナ ン




業は 「回転資金」として銀行より前貸 し一 当座貸越し一 を受け,この借入
れをやがて売上金額から返済するであろう。消費財の生産者が彼らの銀行家へ
の債務契約を履行しうる現金は,売上金額からえられるが,それは消費者の可







ただ し,そ の債務 は投資財生産者の短期債務であ って,投 資財の購 入者 の金融
上 の取決めに よって借 り替 え られ るものである。
この ような2つ の役割を もつ資本主義的 ファイナ ソスが,ど の ように企業 の
投資決意 に影響 し,ま た現実め複雑 な 「貨幣的 メカニズム」 とか らみあ ってい
るのか,順 をお って考察 しよ う。
3負 債構造と投資決定一 ミンスキー ・モデル
ミンスキーのtwo・price・le▼elmodel
ケイ ソズ 『一般理論』の中心概念を消費関数 にお くのか,あ るいは流動性選
好 関数 に もとめ るかは,古 くか ら議論 のわかれる ところで ある。 ミンスキ ーは
後者の立場か ら,フ ァイナ ンスやポ ー トフ ォリオ,さ らにそれ らがいかに投資
のペ ースに関連す るかについて,ケ イ ンズ理論の精緻化を試み る。そ こでは,
雇用お よび産出高 の変化は投資 の変動 に よってひきお こされ るけれ ども,不 安
定性の根源 が資本主義経済 の複雑 な金融 システムのなかに見 出される ことを強
調す るのである(Minsky〔15〕chap.5)。
ミンス キーは ケイ ソズの2商 品モデルにな ら って,総 産 出物を消費財(賃 金
財)と 資本財に分類す る。 総産 出物が増大す るためには,少 な くとも産 出物 の
1つの構成物 の需要価 格が,そ の供給価 格を上 回らなければな らない。 しか し
なが ら,消 費財の需要価格 はそれ 自体 経常産 出物の関数(C=f(Y))であ るか
ら,こ の面か ら生産に対 して多 くの刺激はあ りそ うにない。 これ に反 して,資
本資産 の需 要価格はた んに経常産出物 の関数ではな く,そ の資産が生みだすで
あろ う将 来収益一 キ ャッシ ュ ・フ ロー一 の関数である。 したが って,総 産
出物が増 大するた めには,資 本資産の需要価格(PK)が投資財の フ ロー供給価
格 く'P,)を上回 っていなけれ ばならない。 ミンスキーは こ うLた 資本資産 の需
要価格 と投資財の 供給価 格 に よ る投資決定 を,2価 格水準 モ デ ル(tw《)-price-
levelmodel)と名付け てい る。
ミンスキーに よる2価 格 水準 モデルの メカニズムは,お お よそ 次のよ うな も
のである。資本資産 の需要価格1『κは,す でに述べた よ うに,企 業家の心理的
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な長期期 待の状態,つ ま り予想収益の 現 在 値(収 益の流れの資本還元化)に よっ
て決 まる。 したが って,Pκは企業家 の長期期待の変化 にに よって きわ め て変
化 しやす い。 と りわ け,資 本資産ス トックの価値が株式価格 に 日々反映 され る
のであれ ば,な おさ ら変化す るであろ う。 これに対 して,投 資産出物 の フロー
供 給価格Ptは,貨 幣賃金率 とその生産 に要す る費用 に よって決 まる。短期 に
おいて,貨 幣賃金率を一定 とすれば,Ptは ゆ るやか に変化す るにす ぎないで
あろ う。 この よ うに,2つ の価 格は異 なる市場 プ ロセスに依存す るが,原 則 と
してゆるや かに変化す るP,と,原 則 として変化 しやすいPκ に よって,こ の
2つの価格水準 の間 の関係は急激 に変化 しうるのである。 ミンスキ ーは こうし
た価格関係 のなかに投資率の浮動性のみ な らず,複 雑な金融 システムを織 りこ
もうとす るのであ る。
資本資産の需要価格 の決定
この よ うに,投 資決定理 論 の基 本的 な関係は資本資産 の需要価格 珠 であ る
か ら・ これが どの よ うな諸要 因に よって決定 され るか,も う少 し詳 し く考察 し
てお こ う(Minsky〔15〕PP・94--106・青木 〔3〕)。資本資産の需要価格は,あ る特
定 の資産 がそ の存続期間をつ うじて年 々生みだす であろ う予想収益(Q・、)を現
在値 に資 本還 元(capitalization)することに よっで求め ちれ る。 これは ケイ ンズ
　
が資本の限界効率 の別表現 として,次 の よ うにあ らわ した ものである。
い まQrをr時 におけ る1資 産か らの予 想収益 とし,drを経常利子率に よ
るr年 後の1ポ ン ドの現在値 とす るな らば,ΣQ,d.は当該投資の需要価格で
ある。そ して投資は2]Q,drが……投資 の供給価 格に等 しくな る点 まで続け
られ るであろ う(Keyne;〔10〕p.エ37)。
この よ うな ケイ ンズに よって示 され た予想収益の現在値 を決定す る方法は,
一般に現在価値 法(thep・e・entvaluenieth・d)として知 られてい る
。予想収益 の
現在価値(Pγ)は 次 のよ うに して計算 され る。
Pγ=呂(R∫工)、
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ただ し,R,は期待純収益rは 経常市場利子率であ る。 この現在価値 は,企 業
が特定の資産 を入手 しようとしてすすんで支払 お うとす る もの を あ らお して
いる とい う意味で,資 本資産 の需要価 格 と解釈す ることがで きる。 もしあ る資
産 の現在価値(PV)が 当該資産の供 給価格(Pi)をこえる,す なわち,Pγ ≧
P,ならば,企 業はそ の資 産を購 入す るであろ う。上式か ら 明 らか な よ うに,
コ 　 　 　
市場利子率(r)の低下は資産 の需要価 格を上昇 させ ることを示 してお り,そ こ
では資産 に対す る需要 と利子率 との逆 の関連 が想定 され てい る。
この現在価値 法に よる資本資産の需要価格 の決定は,必 ず しも誤 ってはい な
いが,い くつ かの不鮮明な点 を含み,現 実の複雑 な 「貨幣的 メカニズ ム」 をお
おい隠す ことになる。 とい うのは,あ る特定の資産の予想収益を決定す る要 因
は,ケ イ ソズが強調 した ように,主 として企 業家の主観 的な心理的期 待の状態,
すなわち 「確i信の状態」(thestateofconfidence)に依存す るのだから,こ れを
現在値に計算 しなおす には,経 常市場利子率ではな くて,各 資産 ご とに特定 の
資 本還元率が適用 されなければな らない か らである(Minsky〔15〕p.98)。
そ こで,な に が特定の資本還 元率を決定す るのかが問われなければな らない。
ミソスキーに よれば,資 本還元率の決定 因を知 るためには,ケ イ ンズの流動性
選好理論を解釈 しなおす必要 があ る。通常の ケィ ンジア ンの理 解す る ところに
よれば,流 動性選 好理論 は貨 幣 と利子の関係 をあ らわ した ものであるが,こ の
理 論を貨 幣 と資 本資産 の需要価格 との関係 と して より広義 に解釈 しなおそ うと
す るのである。 そのためには,ま ず,所 与の予想収益の もとで,資 本還元率 と
貨幣貸付に対す る利子率 との関係 が明 らかた され なけれぽな らない。
貨幣貸付に対 す る利子率は,確 実 なあ るいは保証 された契約上の貸付を所有
す る ことの安全性へ の市場評価 をあ らわ した ものである。 これに対 して,資 本
還元 率は資本資産の変動 しかつ不確定 な収益を所 有す ることの安全性への市場
評価 をあ らわ した ものであ る。契約 上の現金支払いを伴 う信用手段 の価格は,
その債務に対 して一定 のキ ャッシュ ・フ ローを支払 う保証 ならびに資本資産に
比べて よ り高い流 動性 を示す。 だか ら,資 本還元率はつね に一定の主観的 なプ
レミアムだけ貨 幣貸付 に対す る利子率を上回るであ ろ う。 この プ レ ミア ムは
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「企業家が希望す る予想収益を実際に獲得す る確率 について,彼 が 自らの心 の
うち に抱 く疑念 」(Keynes〔10〕p.144)の尺度であ る。 い ま,も しこのプ レミ
アムが減少す る,す なお ち予想収益にかんす る不確実{生が減少す るな らば,資
本資産の需要価 格は債務 の価 格に比ぺ て相対 的に高 まるであろ う。
資 本還元率の決定因を知 るため には,さ らにマネ ー ・サ プライの影響 を考慮
しなければな らない。 とい うのは,マ ネ ー ・サ プライの変化 が貨幣 貸付に対す
る利 子率 を変化 させ,順 次,利 子率 の変化 が上で述べた よ うな資 本還 元率 との
関連 を変化 させる ことが予想 され るか らであ る。経 常利子率 は富を流動的な形
態(貨 幣)で 保有 しよ うとす る欲 求 と,非 流動的な形態で保 有 しよ う とす る欲
求のそれぞれ の強 さな らび に前者 の形態の富の供給 と後者の形態 の富 の供給 と
の対 的な量 に依存す る(Keynes〔10〕p.213)。したが って,貨 幣貸付 に対す る
利相 子率は,「流動性の ワナ」 の状態 を別にすれば,マ ネ ー ・サ プライが増加す
るにつれて低下 し,ま た資本還 元率はマネー ・サ プライが増 加す るにつれて大






にかん して,あ る資 本資産に対 す る所与 の予想収益はパ この資本資産の需要価
格 を貨幣量に関づける ことがで きる。す なわち,こ の資産 の需要価 格は,マ ネ
ー ・サ プライが増加す るにつれて(次 第に逓減する率で)上 昇 し,ま た任意 の予
想収益 の流れに とって,マ ネー ・サ プライの増 加に よって達 しうる資 本資産の
価格へ の一定の上 限がある。
こうして,あ る特定 の資本資産価格(PK、)は,貨幣量(M)と その資産の予
想収益の流れ(Q,)の関数 と して次 のよ うにあ らわ され る。
PK、=PKt(M,o∫)
この関数 は,こ れ までの議論 か ら明 らか なよ うに,市 場利 子率 と貨幣量 との
関係 ならびに市場利子率 と特定 の資 本資産Kiに 対す る資 本還元率 との間の格
差 が包含 されてい る。 この格 差は特 定 の資産 瓦 に当てがわれた流動 性の値楚
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けでな くヂ予想収益 の流れにかんす る不確実性の状態 を も反映 した ものであ るb
このPκ 関数 の基本的な性格 がきわめて不安定である ことに注 目 しよう。「も
しわれわれ が貨幣は経済体系を刺激 して活動化 させる1杯 の酒である と主張 し
た くな った として も,わ れわれは コップを唇へ もってゆ く間に もなお過ちはい
くらで もあ りうることを想起 しなけれ ばならない」(Keynes〔10〕p.173)のであ
る。 これ までの ミンスキ ーの議論か ら,こ の過 ちは次の ものか ら生 じる。
(1)貨幣量 と貨幣 貸付への利子率 との間の連鎖。
・(2)'貨幣貸付へ の利子率 と特 定の予想収益の流れに対す る資本還 元率 との間
の連鎖。'
(3)長期期待の変化 による予 想収益 の変化。
これ らの過 ちの結果,貨 幣量 が投資や総需要を思い どお りに動 か しえない こ
とを知 らなけれ ばな らない。
以上の ミソスキーの分析は,通 常 のケインジア ンお よび マネ タ リス トの分析
に 比ぺて,い くつ かの重要な論 点を含 んでい る。 まず第1に,ケ イソ ジア ソが
所与 の予想収益の もとで,∬ 曲線を描 くのに対 して,ミ ンスキーの分析では
企業家 の心理的な長期期待の状態に よって激 しく変動す る予想収益 が陽表的に








ミソスキ ー・・モ デ ルの特徴 は,こ れ まで考察 してきた資本資産の需要価格
くPκ)と投資財のフ ロー供給価格(PI)の乖離 が,資 本主義的 ブァイナ シスの方
・怯 をつ うじて連結 され るところに ある。企業 の必要 とす る資本資産 が○ どれだ
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け 自らの資金で まかなわれ,ま た どれ だけ借入れ に よって まかなわれ るかに よ
って,投 資 が決定 され るのであ る(Minsky〔15〕pp.106-113,〔17〕pp.513-515)。
こ うした投資 プロセスが図1で 示 され てい る。
ミンスキ ーは資金調達 にかん して,カ レッキ ー命題すなわち 「利潤 の再投下
が投資資金の主たる源 泉である」 ことを認め る。企業の内部資金はその売 上金
額 か ら租税お よび利子 支払いを控除 し,さ らに債務 お よび配 当へ の支払いを差
し引いた ものであ る。 投資財の価 格に内部金融 され う'る投 資 財 の量 を 乗 ず る
と,直 角双 曲線Q、Q、が導 きだ され る。 この内部資金 曲線は内部金融 され うる
諸 組みあわせ を限定す る。期待 され る内部資金 と投資財 の供給 関 数(Pt)との
交点は,内 部で資金調達 され うる と期 待 され る投資量 を導 きだす。 これ は図1






















も し投資 が1を こえるな らば,外 部金融 が必要 とされ る。その場合,Pκ>P,
であれ ば,投 資物を取得 しよ うと して外部資金需要 が生ず る。資本資産 の需要
価格 曲線(珠)は,負 債に よる資金調達に伴 って,そ の曲線を下方へ乖 離 させ
る。借 手 リス ク(borrower'srisk)は2つの理 由 か ら生 ず る。1つ は,特 定の
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資本資産を集中 して保有す る一 分散投資に逆行する一 ことか ら生ず る リス
クであ って,そ の保有量が増大す るにつれて,資 本還元率が逓減す ることから
生ず るものである、い ま1つ は,負 債 による資金調達の投資 に占める割 合が高
くなるにつれて,そ の安全性 マー ジンが低下す ることに よって生ず る リス クで
あ る。 この ことは図において,借 手 リス ク曲線で示 されてい る。
投資財 のフn一 供給価格 曲線(P、)も,負債 に よる資金調達 の コス トに よっ
て修正 され なければ ならない。その コス トは貸手 リス ク(lender'srisk)を反映
す る ところの利子 率を上回 るプ レミアムをもた らす。貸手 リス クぽある特定の
企業 の総資産に対す る負債 の比率が大 き くなるにつれて,債 務契約におけ るキ
ャ ッシュ ・フ ロー要求額 の増加の形を とる。債務契約は個 々の企 業に とって限
界的にな され るものであるか ら,図 示 されてい るよ うに,限 界貸手 リスクであ
る。
さて,投 資は借 手 リス クによって下方修正 された資本資産の需要価格が,限
界貸手 リスクにお うじて上昇す る供給価格に等 しくなる点 まで実施 され る。 図
'・1において,1,の 投資がな され,そ の うち1は 内部資金でまかなわれ,(lt-1)
は外部金融に よってなされ る。ム の粗投資の結果,P、(1,-1)の債務が企業 の
負債構造に新たに付加 され る。投資資金調達における レバ リジ比率の大 きさは,
1,の∫に対す る比率 によって与 えられ る。 この比率はPxのP、 に対す る超過,
利用可能 な資金調達額お よび貸手 ・借手 リス クに対する評価 と態度に依存す る。
この ように,ミ ソスキー ・モデルでは投資が貨幣,利 子,企 業 の負債構造 お
よび諸期待の相互関連に よって決定 されるきわめて可変的な変数 となる。 こ う
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うちに過 去の投資決意 の骨格 を担 ってい るの と同 じよ うに,企 業は また その負
債構造の なかに過 去の資金調達決意 の遺物 をもってい る。 これ らの遺物は,資
本 ス トックのなかの過 去の骨格を処分す るのに劣 らず,そ の処分 が困難であ り,
高 くつ くか もしれない ものである。 こ うして,ひ とたび負債構造 が投資決定 の
なかに もち こまれ る と,経 済 はそれ 自らの うちに不安定性をか も しだす ので あ
る。 ミンスキーは資本主義的 フ ァイナ ンスに伴 う経済 シス テムの内在 的な不安
定性ない し循環的性格を 「金融不安定 性 仮 説」(financialinstabilityhypothesis)
と名付け,以 下 の よ うに 分析 す る(Minsky〔15〕Chap.6,〔16〕pp.5-16>〔17〕
pp.515--519)o、
金融不安定性 のプ ロセスは次の よ うに描かれ る。 さきの図において,貸 手 ・
借手 リス クに よって限定 され る負債 に よる資金調達 の度合 の大 きさが,投 資水
準に影響す ることが示 された。静穏のエ リヤをつ うじて,新 たな金融機関や諸
信用手段の発展が企業 の レバ リジ比率 の増大に導 く。1,が期待 され る投資 水準
に比ぺて右方へ押 しや られ るにつれて,よ り大 きな実現投資(12)が,予想利
潤 よ りもい っそ う大 きな実現利潤を生みだす であろ う。 この ことは内部資金 が
よ り大 き くな り,ま た外部資金 が予想 され た よりもい っそ う小 さ くなる ことを
意味す る。 企業家 と彼 らの銀行 家がち ょうど負債 に よ、る資金調達 を増 加 させ よ
うとした とき,予 想利潤 よ りもより大 きな実現利潤 侭'・予想 される債務に比ぺ
て実現 した債務の不足額を結果す る。 こ うして,景 気循環 の拡張期をつ うじて,
企業お よび富の所有者 の 「未利用」 あるいは 「開かれた」借入能力が増 大す る。
改善 した資金調達条件に よる投資 の増大は,利 潤 を増加す る。 この利潤水準
お よび趨勢 が資本資産 の価格決定にい りこむにつれ て,資 金調達方法 の 「革新
的」 な発展は2つ の仕方 で資 本資産の需要価格を高める。す なわち,そ れは所
与の期待 されたキ ャ ッシュ ・フ ローに対 して,市 場に支 払われ るであ ろ う期待
キ ャ ヅシュ ・フ ローお よびそ の価格を ともに高め る。 こ うして投資は ます ます
増大す る。好況期をつ うじて,企 業家 と銀行家 との間の資金取引の増大は,借
手 ・貸手 に よる外部金融の リス クにかんす る過大評価を反映 してい る。 この こ
とは こ う.Lた経済 が不安定 であることを意味す る。 この基礎的な不安定性 が,
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静穏の拡張 期か らインフ レ的 ブーム期へ と経済を押 しあげ る。
新た な投資 に対 して レバ リジ比率が高まるにつれて,所 有す る資本資 産ス ト
ックに対 して 「過小な レバ リジ比率」(underlevered)の状態は,新 たな規準に
適合す る ように資 金の再調達 がなされ る。 こ うした資金の再調達は,資 本ス ト
ックお よび利潤のいずれ よ りも急速な率 で債務の増大を もた らす。た とえ金融
契約 に対す る利子率が上昇 しな くて も,利 潤に対す る支払取決め比率が高 まる。
実際には,中 央銀行 の金融政策 による資金 の制限や,あ るいは過剰な資金需要
のいずれか の理由で,非 弾 力的な資金供給が発生 し,利 子率を鋭 く上昇 させ る
であろ う。 こうした利子率 の上昇は,ま ず最初に,資 本資 産の需要価格を引 き
下げる ことに よって,ち ょうどそれか投資財の供給価 格を引き上げた ときに,
投資財 の需要価 格をい っそ う引 き下げる。その結果,期 待内部資金に対す る計
画投資需要 の比率は低下す るであろ う。つ ま り,投 資の増大一 それは これ ま
での よ り高い レバ リジ比率 を反映す る一 に よる高利潤へ の押 し上げは終 る。
資 本主義 フ ァイナ ンスの過程は,静 穏 の状態を上方 に不安定に し,ま た この
上方へ の拡張に屈伸的 な制 限を も うける ことに よって不安定性を もち こむ。 し
か も,外 部金融へ の制限が軟弱なあるいは こわれやすい金融状況 を出現 させ る。
投資の減少は利潤 を低下 させ,そ れ は返済資金 に対す る未払債務支払額 の比率
お よび経常投資 に占め る外部資金 の割合を高める。利潤の増大は ち ょうど企業
家が負債 に よる資金調達 を試み ようとする とき挫折 させ,利 潤 の減少は彼 らが
その借 入れを減 らそ うとす る とき失敗 させ る。
以上 みて きた よ うに,ミ ンスキーは ケイ ンズが 『一般理論』 の第11章か ら第
15章にわ たる心理的ない し慣習的 タームをもって描いた,貨 幣経済の構造 とい ・
ろいろの行動型をい っそ う精緻に分析 し,資 本主i義的 ファイナ ンスの もつ本来
的な不安定性ない し循環的性質 を浮 き彫 りした もの といえ よ う。
4自 己金融の理論一 ア イクナー ・モデル
自己金融理論の系譜
現代資本主義経済の特徴の1つは,企業の巨大化に伴う 「市場の諸力」から
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の 自律化,な い し裁量性に見出す ことがで きよ う(R.Marris〔14〕)。産業組織
論 でいわれ る ところの寡 占企業の生 産物 差別化,参 入障壁,販 売 ・広告 費な ど
が,こ うした現 象を物語 ってい る。 これ までみてきた ミンスキ ーの文脈 でい え
ぼ,企 業は 」%関数 の不安定性,し たが って予想収益 の流れお よび金 融的諸条
件の不安定性 か らの 自律化をはかろ うとす るのである。寡 占企 業に よる 自己金
融を重視す る頃 向が,こ の ことを端 的にあ らわ してい る。
自己金融理論 の系譜 は,1930年代の*レ ッキ ー著書 にまで さかのぼ る ことが
できる。 カ レッキーは 「投資決定にかんす る重要な要 因の1つ は,毎 期の利潤
からな され る企業の 自己資 本蓄 積で ある」(Kaleki〔7〕pp.94-5)ことを強調 し
て,独 自の投資理論を うちたてた。 こうした考えは,い ち早 くシュタイン ドル
(Steindal〔12〕)やポス ト ・ケイ ソズ派の人び とにひきつがれ,い っそ うの展開
をみ るにいた った。た とえば,ロ ビンソソに よれば,
投資 が行 なわれ てい る こと自体か,利 潤を生みだす販売の機会を作 りだ し
てい る。……企 業が莉潤 を再投資 して成長 しよ うと努め る ことは,は じめか
ら資本主義の特徴 であ った(Rob三nson〔20〕p.87,p.172,p.221)。
最近 のポス ト ・ケインズ派経済学 の特徴 の1つ は,こ うした 自己金融の理論
をたんに投資資金の源泉とみなすにとどまらず,それを彼らのマクロ動学の
ミクロ的基礎にすえ よ うとす る ところにあ る。 よく知 ら'れて い る よ うに,ポ
ス ト・ケイ ソズ派はその ミクロ的基礎を オ ヅ クス ブ ォー ド調 査(1935年および
1939年)によって検 出された フル ・コス ト原理(full-costprinciple)Vこ求めてい
る。 オ ヅクスフ ォー ド調査 のきわだ った特徴 は,企 業家たちがそ の価格政策に
おい て,新 古典派 の ミクロの価 格理論 で教 える ように,限 界収入 と限界費用を
等 しくす る ことに よって利潤極大化を 目的 とは しない とい うことで あ った。そ
うではな くて,価 格 がフル ・コス トに もとついて設定 され る。 つま り1単 位当
りの主 要費用 がベースに とられ,そ れに共通 費用を カヴァーす るために一定比
　 　 　
率 を 加 え,さ らに 利潤 の た め に あ る慣 習 的 な 比 率(し ば しば10%)が加 え られ る
の で あ る(HallandHich〔13〕pp.ll2-13)。問 題 は,慣 習 的 とされ るマ ー ク ・
ア ップ率 が な に に よ って決 定 され るか で あ る。 も しフ ル ・コス トの大 き さ があ
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らゆる場合に生産 の技術的条件や生産要素の供給価格か ら演繹 され うるな らば,
それ は経済分析に とって きわめ て有益に なるであろ う。
こ うした問題はいち早 くカ レッキーに よって とりあげられた。 カ レッキーは
完全競争 の もとでは商品価格 が限界費用 に等 しい こ と(クールノーの完全競争の
条件)を 逆 に利用 して,価 格 と限界費用 との乖 離の程度を 「独 占度」(degreeof
monop・星y)と定義 し,こ れ を不完全競争を示す指標 と した。 そ して,マ ー ク ・
ア ップ率が 「独占度」を決定 し,こ れに よって所得分配か決定 され ることを論
証 した(Kaleki〔6〕)。しか しなか ら,カ レッキーの分析 では,個 別企業のマー
ク ・ア ップ率はたえず他企業 の価格政策を考 慮 して決定 され る もの とみな され
エ 　 　 　 　 　
ていて,い ぜ んと して慣習的 ない し制度的な概念であ った。その後,寡 占企業
の価格政策 にかんす るい くつか の調査 が行なわれたけれ ども,そ れ らは実態調
査に もとつ く経験則 であ って,理 論的 な厳密性 をもって導かれた ものではなか
った(Kaplam,Dirlam,Lanzillotti〔5〕)。
ポス ト・ケイ ンズ派の人び とが,な にがマー ク ・ア ップの大 きさ,し たが っ
て企業部 門におけ る貯蓄率を決定す るかに注意 をむけたのは,ご く最近 のこ と
であ る。 彼 らはマー ク ・ア ップ率の決 定を理論 的に解明す る ことに よって,こ
れ まで とは まった く異 な った,ポ ス ト ・ケインズ派 の ミク ロ的基礎を確 立 しよ
うとす るのであ る。 なかで もアイ クナ ー ・モ デ ル が注 目され る(Eichner〔1〕
および 〔2〕cbap.3)。ひ きつづいてアイ クナー ・モデルを考察 しよ う。
マーク ・ア ップ率の決定 ・
寡 占企業 は 「市場 の諸力」 か らある程度 の裁量性を もってい るか ら,そ の価
格設定は 「コス ト ・プラス」 アプ ローチに よって決定 され る。その場合,正 常
生産費用一 可変費用 お よび固定費用一 に加 えられ る利潤 マージンは,そ の
企業 が計画投資支 出を フ ァイナンスす るのに必要 な内部資 金源 泉に よって決 ま
る。アイ クナーは この内部資金源泉を企業賦課(corporatelevy)と名付け,そ
れには キ ャッシ ュ ・フ ローだけでな く,市 場調査費,開 発費お よび広告 費を も
含める。通常 の利潤概念 と異なって,配 当金 と して支払われ る経常利益を含 ま
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ず,企 業が 自律化す るための諸費用を含 んでい るこ とに注 目 しよ う。企業賦課
の大 きさは2つ の要因に よって決定 され る。1つ は,企 業賦課に よってフ ァイ
ナ ンスされ る投資 の限界効率であ り,こ れ は追加的投資資金 に対す る需 要曲線
となる。い ま1つ は,企 業賦課 を大 き くす る ことか ら生ず る売上高の減少であ
り○ これは追加的投資資金に対す る供給 曲線を構成す る。 この ように して,価
格 の変化,し たが って マー ク ・ア ップ率 の大 きさは,当 該産業 内において価 格
設定力を もつ寡 占企業 に よる追加的投資資金に対す る需要お よび供給に よって
決定 され る。いいかえれ ば,寡 占企業はそ の投資計画を ファイナ ンスす るため
に,年 々の粗利潤 が年 々の投資を ファイナ ンスす るのに十分 な ように マー ク ・
ア ップ率を設定す るのである。
まず,企 業 の内部的投資資金 の供給について考 えてみ よ う。通常,内 部資金
コス トは機会費用(opportunitycost),つま り,そ の資金 を企業外へ投資 した場
合 にえ られ る収益率に等 しい も の と考 え られ る。 これ に対 して,ア イクナ ー
は追 加的投資資 金を企業賦課をつ うじて入手す る ときに生ず る実 質 費 用(real
cost)を重視 し,こ れ を暗黙の利子率(implicitinterestrate)と名付 け る。実 質
費用は次 の3つ の要 因に よって規定 され る。
(1)代替効果(substituti・neffect)これは財の相対価 格の変化 に伴 う消 費 者
人、
の代替生産物へ の需要 の相対的 シフ トであ って,こ φ効果の大 き さは,価 格変
化に伴 う需要の弾力性に よって決 まる。 い ま,企 業 が企業賦課を増 加 しよ うと
して価 格を引 き上げる と,そ れに伴 つて,一 方での収益増 と他方 での売上高 の
減少 が生ず る。 この ことは,マ 「 ク ・ア ップ率 が大 きい ほ ど代替効果に よる暗
黙 の利子費用 が より高 くなる ことを意味Lて いる。
{2)参入要因(entryfactor)寡占企業はい ろいろの参入障壁を設 けて,既 存
の企 業や潜在的参入者 との間に,可 変費や 固定費のマ ージンを作 ってい る。マ
ーク ・ア ップ率が大 き くなるにつれて,こ のマージンは減少 し,新 規参入企業
に よる自己の売上高の減 少を伴 う。 した が ・って,マ ーク ・ア ップ率が大 きけれ
ば大 きいほ ど,新 規参入 に伴 う暗黙 の利子率は高 くなる。
(3)政府の介入(governmentintervention)あらゆ る形で の政府 の 介 入一
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た とえぽ,市 場 シェアーの拡大に よる企業分割一 へ の懸念 であ る。
以上3つ の実質費用か ら,マ ーク ・ア ップ率 と実質費用 との関係 をあ らわす
暗黙の利子率 曲線(R)を 導 きだす ことがで きる。 図2のll象限のR曲 線に示
され てい る ように,マ ーク ・ア ヅプ率 のわず かな増加(m。)は実質費用 のわず
かな上 昇(R。)をもた らし,マ ー ク ・ア ップ率が次第 に大 き くなる(M、)につ
れ て,実 質費用 も急速に上 昇(R、)する。R曲 線のス ロー プは,マ ーク ・ア ッ
プ率 の上昇につれ て変化す る需要 の弾力性 および新規参入 の可能性を反映す る。
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図2マ ーク ・ア ・yプ率 の決定
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る リス クが,プ ライス ・リーダーのすすんで うけ ようとす る リス クよりも大 き
くなる ことを意味 している。 この最高許容 リス ク(C点)は 追加 内部資金供給
の上限を画す る。
次に,マ ー ク ・ア ップ率 と追加投資資金 との関係 が図のN象 限に うつ され る。
マー ク ・ア ップ率 が大 き くなるほ ど,次 期投資計画期間一 新たな設備 ・施設
を稼動す るのに必要 な時間一 にわ た って追加的投資資金(△F/P)を生みだす
ことを可能にす る。 も しさきにあげた3つ の制約 がなければ,△F/Pは 原点
か ら放射す るOA線 となる。 しか し,3つ の制約 が作用す るため,マ ー ク ・ア
ップ率が増加す るにつれて △F/Pは 増大す るが,OA線 よ り下方に傾斜す る。
ロ
このよ うに して求め られた追加資金 曲線(△F/P)とさきの暗黙 の利子 率曲線
(R曲線)の2つ の関係 か ら,内 部資金供給曲線(SI')が導 出され る。 このS,'
曲線は,計 画期間中にえ られ る資金量(△F/P)がF。か らFl,.F、へ変化する
につれ て,こ れ らの資金 に対す る暗黙の利子率がR。 か らRユ,R2へ上昇す るこ
とを示Lて い る。 内部資 金供 給量 が不足す る場合 には,外 部資金を調達す るが,
寡 占企業は外部資金 コス トの決定 において,あ ま り現在の貨幣市場 の状態 に左
右 されない。そ の理 由は,外 部資金 の割合が小 さ く,し か も投資決意 がな され
る計画期間は正常 な景気循環期であ って,借 入 コス ト、を最小に しうるか らであ
ヘ シ
る。 こうして,無 限弾力的な外部資金供給 曲線(Si)が描かれ る。 その湯 合の
利子 率(ip)は「恒常」利子率("permanent"interestrate)と呼ばれている。
資金需要 曲線(Dl)は,特 定 のタイプの投資支出にかんす る投資 の限界効率
に よって決まる。投資の タイプには新たな施設 ・設備 の購入,よ り鋭い生産物
差別化のため の投資,'より高い参入障壁の構築 のため の投資な どがある。寡 占
的状況の もとでは競争が排除 され るか ら,企 業は内部 的投資資金を各 タイ プの
投資 に どのよ うに配分す るかに よって成長す る。図では,企 業家の長期期待の
状態 のも とで成 立す る各投資の限界効率 にお うじて,3つ の資金需要曲線が描
かれ ている。
さて,寡 占企業の価格設定に おけ るマー ク ・ア ップ率の大 きさは,以 上の よ
うにLて 導 出された追加的投資資 金に対す る需要 曲線(Dl)と供給 曲線(Sl)の
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交点で決定 され る。いいかえれば,マ ー ク ・ア ップ率の変化は,内 部 くおよび
外部)投 資資金の限 界供 給 コズ トをあ らわす暗黙の利子率(R)に相関 して,投
資資金の限界効率(r)に よって決定 され る。 この ように して決定 され るのは,
もとよ り,絶対価格水準ではな く,1価格形成 期間か ら次の期間 までのマー ク ・
ア ップ率の変化で ある。
アイクナー ・モデルのインプ リケーシ ョン
アイ クナー ・モデ ルは,こ れ まで慣習的 ない し制度的な要因に よって決定 さ
れ るもの とみ なされて きたマー ク ・ア ップ率の決定を,理 論的に解 明 しただけ
で な く,最 近 の経済理論の発展 との関連 で,い くつかのイ ンプ リケー シ ョンを
含 んでい る(Eichner〔1〕pp.1196-97)。
まず第1に,「 経営者」資 本主義論 との関連 であ る。それ らの議論 に よれば,
プライス ・リーダーとなる ような大企業 の 目標は,短 期 の利潤 よ りむ しろ 自己
の成長率極大化 にある とされる。 この理論 とうえで述べ られたマ ーク ・ア ップ
率決定論は相 互に補完的である。 一方 で,「経営者」モデ ルは ミク ロ経済 モデ
ルを より発展 させ るのに必要な行 動仮説を用意 し,他 方では,マ ーク ・ア ップ
率決定論は,こ れ までみす ごされて きた価格決定の説明を用意す るか らである。
事実,マ ー ク ・ア ヅプ率の変化,し たが って価 格変化それ 自体,企 業 自らの成
長率 に影響 しうる1つ の重要な方法 なのである。
マー ク ・ア ップ率決定 モデルが結 びつけ られ る第2の 理論上 の発展は,ポ ス
ト・ケイ ンズ派のマ クロ動態理論へ の ミクロ経済 的基礎を準備す ることである。
この ミク ロ経済的基礎か ら導 かれ るのは,労 働者1人 当 りの産出量が増加 した
合 に,マ ー ク ・ア ップ率あ るいは賃金の上昇率 のいずれ かの変化が総貯蓄関
数 の シフ トを もた らす ことである。 こ うして,マ ク ロ動学 モデ ルにおけ る適正
成 長率の決定に対 して,貯 蓄率が調整 され るメカニズムを特定化する ことが可
能 となる。
最後に,こ の マー ク ・ア ップ率決定 モデルは,通 常のケインジア ソの貯蓄 ・
投資 の調 整過程を修正す る必要性を示 唆 している。 寡占部門において,貯 蓄 と
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